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S W CENTRUM UWAGI:

Wiekszo$¢ wczorajszego dnia uptyneta pod znakiem oczekiwania na wynik
posiedzenia FOMC. Notowania indeksow akcyjnych byty w duzym stopniu
w trybie wait-and-see. Indeksy na gietdach w Europie lekko wzrosty,
kontrakty futures w USA lekko spadaty. Mocniejsze ruchy odnotowano na
wycenach papierow rzgdowych w strefie euro - rentownosci 10-letnich
Bundéw rosty o 10pb. Ceny ropy nieco wzrosty, podobnie jak kurs EURUSD,
ktory zblizyt sie do poziomu 1,08. W reakcji na decyzje Fed indeksy gietdowe
zakonczyty dzien na minusie, a rentownosci Treasuries obnizaty sie, w tym 10-
letnich obligacji spadty o blisko 11pb. Dolar kontynuowat trwajgcy od
tygodnia trend deprecjacyjny, a kurs EURUSD wzrost do blisko 1,085. Na
krajowym rynku zmiany notowan byty niewielkie: kurs ztotego pozostat
w trendzie bocznym wzgledem euro, natomiast po decyzji Fed nieco umocnit
sie wobec dolara. Rynek stopy procentowej przesungt sie lekko w gére.

Dzi$ czeka nas dogrywka ze strony bankéw centralnych. Decyzje o polityce
pienieznej podejmg m.in. SNB, Bank Anglii i Norges Bank. We wszystkich
trzech przypadkach oczekujemy podwyzek stép procentowych o 25pb. Przed
szczegblnym wyzwaniem stoi SNB, ktory niedawno byt zmuszony do
ratowania Credit Suisse. Wydaje sie, ze przedsiewziete dziatania (przejecie
przez UBS, dostarczenie ptynnosci do sektora bankowego i gwarancje)
pozwolg bankowi kontynuowa¢ cykl podwyzek stop. W Wielkiej Brytanii
i Norwegii argumentami za dalszym zacie$nieniem polityki pienieznej jest
uporczywa presja inflacyjna potqczona z napietq sytuacjq na rynku pracy.

Zagraniczne dane makro na dzi$ to tygodniowe statystyki z amerykanskiego
rynku pracy (liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych) oraz sprzedaz
nowych domoéw w USA za luty. Wczesniejsze dane z rynku nieruchomosci
wskazywaty na poczqtek poprawy koniunktury.

W kraju zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny, w ktérym poznamy
finalne dane o stopie bezrobocia w lutym (wstepny szacunek MRiPS wskazat
na stabilizacje stopy na poziomie 5,5%) oraz dane o nowych zaméwieniach
przemystowych. Ciekawq informacjq bedq tez wuyniki finansowe
przedsiebiorstw niefinansowych w 2022 - tu szuka¢ bedziemy m.in.
wskazéwek na ile realizuje sie scenariusz kompresji marz.
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2023-03-22 A10
Waluty:
EURPLN 4,6905 0,0
USDPLN 4,3465 -0,2
CHFPLN 4,7058 -0,2
GBPPLN 5,2964 -0,3
EURUSD 1,0792 0,2
Obligacje:
PL2Y 5,99 11
PL5Y 5,95
PL1OY 6,01 1
DE10Y 2,33
Us10Y 3,50 -11
Indeksy akcyjne:
WIG 56 989,8 -0,6
DAX 15 216,2 0,1
S&P500 3937,0 -1,6
Nikkei** 27 4315 -0,1
gg‘s:ng' 32808 05
Surowce:
Ztoto 1946,39 0,0
Ropa Brent 76,64 19

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcow i w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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USA: Rezerwa Federalna zgodnie z oczekiwaniami podniosta stope Fed
funds o 25pb do 4,75-5,0%. Fed zmienit forward guidance- obecnie ocenia,
ze aby opanowa¢ inflacje ,mogq by¢ konieczne pewne dodatkowe
dziatania”, podczas gdy dotychczas oceniat, ze ,bedq konieczne dalsze
podwyzki”. Cztonkowie Komitetu w pierwszych dniach po eskalacji
problemow w sektorze bankowym rozwazali ,pauze” w cyklu podwyzek, ale
ostatecznie osiggnieto szerokie porozumienie dla podwyzki o 25pb.
W komunikacie podkres$lono, ze cho¢ dane wskazujg na skromny wzrost
wydatkéw i produkcji, to wskazniki gospodarcze w ostatnim czasie
zaskakiwaty raczej w gére, inflacja pozostaje wysoka, a przyrost miejsc pracy
przyspieszyt. Prezes ).Powell podkre$lat, ze Fed pozostaje zdeterminowany
w walce z wysokq inflacjg, bez opanowania ktorej nie jest mozliwa trwata
stabilno$¢ makroekonomiczna i finansowa. Komitet nie dyskutowat
o mozliwo$ci zmian w programie QT. Razem z decyzjq opublikowano nowe
prognozy. Oczekiwana przez cztonkow FOMC Sciezka stop procentowych na
koniec poszczeg6lnych lat (por. wykres na 1. stronie) nie rozni sie istotnie od
prognoz z grudnia (tylko w 2024 stopa jest nieznacznie wyzsza, wynosi 4,3%
zamiast 4,1%) - nowe projekcje nie zaktadajg wiec silniejszych niz
w zatozeniach z grudnia podwyzek stop w tym roku, a jedynie nieco wolniejsze
tempo obnizek w 2024. Prezes Fed potwierdzit, ze przed tumultem na rynku
bankowym prognozy stép procentowych cztonkow FOMC byty zdecydowanie
wyzsze. Ostatnie wydarzenia skutkowaty zacie$nieniem  warunkow
kredytowych dla gospodarstw i firm, co ogranicza popyt, ostabia rynek pracy
i w konsekwencji inflacje. Zacie$nienie warunkow kredytowych oddziatuje
w tym samym kierunku co podwyzki stop i ogranicza skale koniecznych
dziatan ze strony Fed. Prezes Powell powiedziat, ze omawiana $ciezka stop nie
jest zobowigzaniem, a Komitet bedzie reagowat w zaleznoSci od
naptywajgcych danych. Jednocze$nie cztonkowie Rezerwy sq mniej
optymistycznie nastawieni wzgledem koniunktury gospodarczej - PKB
w 2023 i 2024 ma rosnqc¢ stabiej (przy bilansie ryzyka skierowanym w dot).
Z kolei Sciezka inflacji PCE oraz inflacji bazowej PCE sq tylko minimalnie
wyzsze (w 2023) niz te z grudnia. Bilans ryzyka dla inflacji nadal jest
przechylony w gore, ale jednoczes$nie az 7 z 18 uczestnikow (najwiecej od
marca 2021) wskazato, ze ryzyko jest zbilansowane. W trakcie konferencji
prasowej znaczna czes$¢ pytan do szefa Fed byta poSwiecona sytuacji sektora
bankowego. W jego ocenie amerykanski sektor bankowy jest odporny, a Fed
zademonstrowat determinacje w zapewnieniu bezpieczenstwa dla depozytow
catego systemu. W Fed trwa przeglad obowiqzujgcych regulacji bankowych,
by oceni¢ ,co poszto nie tak i jak doszto do niewyptacalnosci niektorych
bankéw”. Prezes Powell wskazat tez, ze nie nalezy traktowa¢ ostatniego
wzrostu bilansu Fed jako ,nowego QE”, poniewaz bilans banku centralnego
wzrost ze wzgledu na pozyczki ptynnosciowe (rola pozyczkodawcy ostatniej
instancji), co istotnie rozni sie od luzowania ilosciowego (cel: obnizki
rynkowych stop procentowych). Zdaniem Prezesa obecnie jest zbyt wezesnie
by okreslic, czy wydarzenia w sektorze bankowym zmniejszajq
prawdopodobienstwo ,miekkiego Igdowania” amerykanskiej gospodarki.

Zaktadamy, ze wczorajsza podwyzka mogta byc ostatnig w tym cyklu.
Kolejne podwyzki mogq juz nie by¢ konieczne ze wzgledu na pogorszenie
koniunktury gospodarczej, ktora w konsekwencji przetozy sie na szybszq
dezinflacje (rowniez w najistotniejszym dla Fed sektorze ustug). Kolejnym
czynnikiem sugerujgcym ostrozno$¢ bedq obawy przed negatywnym
wptywem dalszych podwyzek stop procentowych na stabilnos$¢ sektora
bankowego (szczeg6lnie matych i regionalnych bankéw) oraz zaciesnienie
warunkow kredytowych wynikajgce z probleméw bankow.
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Zrédto: Rezerwa Federalna, PKO Bank Polski.
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POL: Koniunktura przedsiebiorstw w marcu po raz kolejny poprawita sie.
Zagregowany (przez nas) wskaznik koniunktury przedsiebiorstw (obejmujgcy
przetworstwo, budownictwo, handel, transport, hotele, IT, finanse) wzrost do
poziomu -7,1 pkt. (z -8,0 pkt. w lutym). Jest to kolejny wzrost wskaznika od
dotka, ktory odnotowano w pazdzierniku 2022. Stopniowa poprawa
koniunktury wskazuje, ze obawy o negatywne skutki wojny i kryzysu
energetycznego na razie nie sprawdzity sie. Patrzqc z pewnej perspektywy,
negatywne tendencje S$rednioterminowe takze zostaly przetamane (por.
wuykres). To moze oznaczac, ze jeste$my u progu nowego rozdania jezeli chodzi
o cykl koniunkturalny - w naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze 3923
wyznaczy punkt zwrotny i poczgtek cyklicznego ozywienia. Na razie dane
o koniunkturze z poszczegdlnych branz wydajg sie wspiera¢ ten scenariusz.
Wiosenng poprawe koniunktury odnotowano w marcu we wszystkich
raportowanych branzach (z wyjqtkiem transportu, gdzie wskaznik koniunktury
pozostat bez zmian wobec lutego). Z drugiej strony, firmy nadal oceniajg, Ze
wojna w Ukrainie stanowi istotne ryzyko dla ich dziatalno$ci.

POL: Koniunktura konsumencka w marcu poprawita sie - wzrosty oba
gtowne wskazniki (biezqcy do -35,6 pkt. z -36,0 pkt. i wyprzedzajqcy do -22,6
pkt. z -25,7 pkt. w lutym). Kluczowym czynnikiem prowadzgcym do poprawy
jest zapewne niespetnienie sie czarnych scenariuszy dotyczqcych kryzysu
energetycznego. Pomimo trwajqcej juz prawie pot roku poprawy, wskazniki
koniunktury konsumenckiej pozostajqg na niskich poziomach. Pesymizm
konsumentéw jest przede wszystkim widoczny w niskiej sktonnosci do
dokonywania waznych zakupow. Swiatetkiem w tunelu jest zapewne poprawa
ocen dotyczqcych bezrobocia - spadty obawy o jego wzrost. Z drugiej strony
oczekiwania konsumentéw dotyczqce przysztej inflacji nieco sie pogorszyty -
obecnie oczekujq oni nieco wyzszej inflacji niz zaktadali w lutym. Nie uwazamy
jednak, aby to byta kolejna zmiana trendu, wrecz przeciwnie, trend spadkowy
oczekiwan inflacyjnych konsumentow utrzymuje sie od wakacji 2022.

POL: Wzrost cen produktow rolnych w lutym spowolnit do 31,2% r/r wobec
34,5% r/r w styczniu. Krotkoterminowa miara trendu sugeruje, ze tendencje
wzrostowe cen produktow rolnych wyhamowujq, co bedzie sie przektada¢ na
nizszq inflacje zywnosci (por. wykres). W $rednim terminie dezinflacja
zywnosci bedzie sie pogtebia¢, wsparta m.in. spadkami cen surowcéw rolnych
na Swiecie, a takze planowanym przez rzqd wydtuzeniem obowigzywania
zerowych stawek VAT na podstawowe produkty zywnosciowe.

POL: Minister finanséw M.Rzeczkowska powiedziata, ze zerowa stawka VAT
na podstawowe produkty Z7ywnosciowe bedzie prawdopodobnie
obowigzywata do konca roku. Dodata, ze w najblizszych tygodniach powinny
pojawi¢ sie rozwigzania dotyczqce podatku od nadmiarowych zyskéw firm
energetycznych.

POL: Podaz pienigdza M3 w lutym wzrosta o 7,4% r/r (wobec 6,9% r/r
w styczniu). W ciggu miesigca agregat M3 zwiekszyt sie o ponad 35 mld PLN,
przy niewielkim spadku gotowki w obiegu (o 0,1 mld PLN), umiarkowanym
wzroécie depozytow biezgcych (o 8,0 mld PLN) oraz silnym wzroscie
depozytow terminowych (28,2 mld PLN). Dane o naleznosciach
i zobowigzaniach sektora bankowego (skor. o FX) pokazaty mocnq poprawe
dynamiki depozytow ogotem i obnizenie sie dynamiki kredytow (wiecej
w Makro Flashu: ,Ro$nie sktonno$¢ do oszczedzania®).

UK: Inflacja CPI w lutym wzrosta do 10,4% r/r z 10,1% r/r w styczniu przy
oczekiwaniach nieznacznego spadku do 9,9% r/r. Gtowna miara inflagji
w Wielkiej Brytanii, CPIH (CPI uwzgledniajgca koszty wiascicieli mieszkan)
wzrosta do 9,2% r/r (z 8,8% r/r w styczniu). Za wzrost inflacji CPl wzgledem
stycznia odpowiadaty przede wszystkim wyzsze ceny w restauracjach
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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i hotelach, ceny zywnoséci i napojow (efekt niedoborow czesci $wiezych
warzyw i owocow) oraz odziezy i obuwia.

EUR: Ch.Lagarde (EBC) ocenita, ze dotychczasowe podejscie EBC do
prowadzenia polityki pienieznej, oparte o naptywajgce dane, bedzie
utrzymane. Kurs polityki pienieznej EBC bedzie wyznaczony przez ocene
procesow inflacyjnych, w tym inflacji bazowej, a takze przez ocene
mechanizmu transmisji polityki pienieznej. Naptywajgce w najblizszym czasie
dane (kombinacja mocnych odczytow inflacyjnych oraz stabszych danych
kredytowych) oznacza, ze kolejna decyzja co do stop procentowych w strefie
euro bedzie zapewne efektem kolejnego kompromisu. Gdyby wzrost awers;ji
do ryzyka skionit banki do dodatkowego zwiekszenia oprocentowania
oferowanych kredytow, bytby to dla EBC sygnal, ze zacie$nienie monetarne
moze byc¢ nieco lzejsze.

EUR: P.Lane (gtowny ekonomista EBC) ocenit, Ze obnizajgcemu si¢ impetowi
inflacji HICP nadal towarzyszy¢ bedzie presja ptacowa, ktéra jeszcze przez
pewien czas bedzie widoczna w bazowych procesach inflacyjnych. Spadek
cen energii oraz szczyt wzrostu ptac, ktéory ma nastgpi¢ w trakcie 2023,
powinny jego zdaniem istotnie wzmocni¢ procesy dezinflacyjne w strefie euro
w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Efekty posrednie cen energii
powinny byc¢ takze dodatkowym motorem wspierajgcym dezinflacje
w bazowych kategoriach inflacyjnych.

EUR: F.Panetta (EBC) ocenit, ze duzy poziom niepewnos$ci w sektorze
bankowym, z jakim mamy dzi§ do czynienia, nie powinien by¢ kwitowany
gwattownymi zmianami polityki pienieznej przez wtadze monetarne.

POL: P.Litwiniuk (RPP) ocenit, ze nieco wyzsze stopy procentowe
zapewnityby wiekszqg stromos$¢ procesu dezinflacji - jego zdaniem
odpowiedni poziom stop to 7,00%. Zmiana oceny optymalnego poziomu stop
procentowych mogtaby nastqpi¢ w przypadku, gdyby Sciezka inflacji mocno
roznita sie od tej, ktorqg NBP prezentuje w projekcji. Gdyby inflacja spadata
szybciej niz to pokazuje projekcja, to uzasadniatoby to utrzymanie
parametrow polityki pienieznej bez zmian. Zdaniem P.Litwiniuka podej$cie
,wait-and-see” jest obecnie rozsqdne, ale optymistyczne. Dlatego nieco
wyzszy poziom stop procentowych bytby w jego ocenie obecnie optymalnym.

Ceny produktéw rolnych
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP

Pigtek, 17 marca

EUR: Inflacja HICP (lut, rew.) 11:00 % r/r 8,6 8,5 - 8,5
EUR: Inflacja bazowa (lut, rew.) 11:00 % r/r 53 56 -- 56
USA: Produkcja przemystowa (lut) 14:15 % m/m 0,3 0,5 - 0,0
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar, wst.) 15:00 pkt. 67,0 67,3 - 63,4

Poniedziatek, 20 marca

GER: Inflacja PPI (lut) 8:00 % r/r 17,8 14,5 - 15,8
POL: Inflacja PPI (lut) 10:00 % r/r 20,1 17,8 18,1 18,4
POL: Produkcja przemystowa (lut) 10:00 % r/r 1,8 1,1 0,2 -1,2
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (lut) 10:00 % r/r 13,5 12,0 11,9 13,6
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (lut) 10:00 % r/r 1,1 1,0 1,0 0,8

EUR: Bilans handlowy (sty) 11:00 mld EUR -13,4 -- -- -11,3

Wtorek, 21 marca

POL: Produkcja budowlano-montazowa (lut) 10:00 %r/r 2,4 1,2 1,3 6,6
POL: Sprzedaz detaliczna (lut) 10:00 %r/r 0,1 -1,4 -3,8 -5,0
GER: Indeks instytutu ZEW (mar) 11:00 pkt. 28,1 17,5 -- 13,0
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (lut) 15:00 min 4,00 4,15 -- 4,58

Sroda, 22 marca

POL: Koniunktura konsumencka (mar) 10:00 pkt. -36 -34,6 -36,0 -35,6
POL: Podaz pienigdza M3 (lut) 14:00 % r/r 6,9 6,5 6,5 74
USA: Posiedzenie Fed 19:00 % 4,50-4,75 4,75-5,00 4,75-5,00 4,75-5,00

Czwartek, 23 marca

SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % 1,00 1,50 1,25 ==
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 2,75 3,0 3,0 =
POL: Stopa bezrobocia (lut) 10:00 % 55 55 5,5 --
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 4,0 4,25 4,25 ==
USA: Saldo rachunku obrotow biezgcych (4q) 13:30 mld USD -217,1 -213,2 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 13:30 tys. 192 200 = =
USA: Sprzedaz nowych domow (lut) 15:00 tys. 670 650 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (mar, wst.) 16:00 pkt. -19,0 -18,9 == ==

Pigtek, 24 marca

GER: PMI w przetworstwie (mar, wst.) 9:30 pkt. 46,3 475 -- --
GER: PMI w ustugach (mar, wst.) 9:30 pkt. 50,9 51,3 == ==
EUR: PMI w przetworstwie (mar, wst.) 10:00 pkt. 48,5 48,8 -- --
EUR: PMI w ustugach (mar, wst.) 10:00 pkt. 52,7 52,5 == ==
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lut, wst.) 13:30 % m/m -4,5 1,7 -- --
USA: PMI w przetworstwie (mar, wst.) 14:45 pkt. 473 473 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢ A (%, pb)*
2023-03-22 A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,6905 0,0 0,2 1,2 04 36
USDPLN 4,3465 -0,2 -2,5 -2,7 1,6 4,0

CHFPLN 4,7058 -0,2 -2,5 -2,0 2,5 9,6

GBPPLN 52964 03 13 -19 -6,5 105

EURUSD 1,0792 02 24 1,5 19 04

EURCHF 09968 02 2,4 09 2.8 54

GBPUSD 1,2231 03 1,7 1,4 74 40

usojJPY 132,68 03 01 14 96 223
EURCZK 2370 04 13 0,0 -38 144

EURHUF 388,30 -04 29 1,8 42 98

Obligacje PL2Y 5,99 11 0 -50 47 482
PL5Y 5,95 4 0 -66 39 421

PL1OY 6,01 1 -3 -63 82 403

DE2Y 2,70 12 32 -22 294 346

DE5Y 2,37 8 26 -20 217 287

DET10Y 2,33 5 21 -19 185 256

us2y 3,98 -20 1 -72 187 345

USsY 3,58 17 -1 -58 124 276

US10Y 3,50 -1 1 -42 118 224

Akcje WIG 56 989,8 -0,6 0,3 -2,9 -11,5 45,0
WIG20 17073 -0,7 0,0 -5,0 -19,5 21,8

S&P500 3937,0 -16 12 14 11,7 64,2

NASDAQ100 12 567,2 -1,4 2,6 4,2 -13,0 751

Shanghai Composite** 32804 0,4 0,5 -0,3 0,3 20,2

Nikkei** 27 4250 02 07 1,2 22 64,0

DAX 15 216,2 0,1 33 -1,2 6,5 80,3

VIX 22,26 41 -14,8 -0,1 -5,6 -70,9
Surowce Ropa Brent 76,6 19 23 -5,0 =371 200,5
Ropa WTI 70,8 1,8 49 -4.1 -39,4 2476

Ztoto 1946,4 0,0 09 6,1 09 306

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
5,00 - - 520 10,00 -
%

4,90 4 L 5,00 9,00
4,80 - 8,00
’ - 4,80
4,70 7,00

- 4,60
4,60 - 6,00

- 4,40
4,50 5,00
4,40 - F420 400
430 | L 400 3,00
’ ——EURPLN (L) —— USDPLN (P)
4,20 T T T T T T T T T T T T T T 3,80 2’00 ' ! ' ‘ ' . ! ' ! ' ) ! ' ! ' !

sty 22 mar22 maj22 lip22 wrz22 lis22 sty 23 mar 23 sty 22 mar 22 maj22 lip22 wrz22 lis22 sty23 mar 23
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe

9,00 -
%

8,00 1 3 miesiqce temu

7001 e

obecnie

6,00 -
5,00 -
4,00 -
3,00 -
2,00 -

oczekiwania rynkowe (FRA)
1,00 -
- - = = prognoza PKO BP

0,00 T T T T T T T
mar 22 cze 22 wrz 22 gru22 mar 23 cze 23 wrz 23 gru 23

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*

120 4
pb
80 4

40 -

-80 A
-120 +

-160
PLN uso EUR

-200 -
sty 22 mar 22 maj22 lip22 wrz22 lis22 sty23 mar23

Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
120 -

GSClI rolnictwo
GSCI
- - == GSCl ropa

100 ¢

80 ]
60
40
20

0
-20

-40

_60 i
sty 22 mar22 maj22 lip22 wrz22 lis22 sty23 mar 23

Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
W @PKO_Research W

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentoéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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